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51  Hintergrund und Zielsetzung
Die	vorliegende	Studie	beschränkt	sich	nicht	auf	eine	Darlegung	statischer	Vor-	oder	Nachteile	















einen	umfangreichen	Schuldenschnitt,	 der	 auch	 die	 öffentlichen	Gläubiger	 der	 Länder	 betrifft,	








deutschen	 Forderungsverlusten	 durch	 die	 Hilfszahlungen	 im	 Rahmen	 der	 Euro-Rettungspro-
gramme	käme.
62  Vorgehen und betrachtete Szenarien



















schiedenen	 Euro-Rettungspaketen	 zusammen.	 Besonders	 die	 Mitglieder	 der	 europäischen	 Ge-
meinschaftswährung,	 aber	 auch	 die	 übrigen	 Länder	 in	 Form	 von	Hilfskrediten	 seitens	 des	 In-












72  Vorgehen und betrachtete Szenarien
•	 	Eine	eigene	Währung	würde	im	Vergleich	zur	heutigen	Situation	zu	höheren	Transaktionskos-
ten	für	Unternehmen	und	Konsumenten	führen.
•	 	Im	Szenario	 „D-Mark“	weist	 die	 hypothetische	 deutsche	Währung	 einen	höheren	Wechsel-
kurs	zu	den	übrigen	Währungen	auf,	der	Euro	(ohne	Deutschland)	hingegen	einen	niedrige-
ren	Wechselkurs.















•	 	In	 den	 vom	 Schuldenschnitt	 betroffenen	 Ländern	 selbst	 sinkt	 im	 Gegenzug	 der	 staatliche	
Schuldenstand.
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93  Veränderte Rahmenbedingungen bei einer eigenen Währung 






















































































wovon	 vor	 allem	 die	 ehemaligen	 Hochzinsländer	 Südeuropas	 profitierten:	 Diese	 seien	 damals	
dank	des	von	der	Währungsunion	erwarteten	Anlageschutzes	in	den	Genuss	niedriger	Zinsen	ge-
kommen.	Damit	hätten	sie	einen	wichtigen	Wettbewerbsnachteil	wettgemacht,	den	sie	zuvor	ge-

























3  Veränderte Rahmenbedingungen bei einer eigenen Währung 
Box 2: Das D-Mark-Szenario und die TARGET2-Salden
Bei	der	Betrachtung	eines	kontrafaktischen	Szenarios,	 in	dem	Deutschland	wieder	über	
eine	eigene	Währung	und	eine	eigenständige	Geldpolitik	verfügt,	stellt	sich	die	Frage,	in-




Mithilfe	 des	 Zahlungsverkehrssystems	 TARGET	wird	 innerhalb	 der	 Europäischen	Wäh-
rungsunion	grenzüberschreitend	Liquidität	 in	 Form	von	Zentralbankgeld	 zwischen	den	
nationalen	Notenbanken	übertragen.	Diese	Liquidität	entsteht	in	den	einzelnen	Euro-Mit-






Abbildung 1: Simulierte Differenz des kurzfristigen Zinssatzes in Deutschland 



























Salden	 aufweisen,	 haben	 sich	bei	 den	Notenbanken	der	 südlichen	Mitgliedstaaten	 sehr	
hohe	negative	TARGET-Salden	aufgebaut.	
Der	Grund:	Vor	dem	Ausbruch	der	Finanz-	und	Staatsschuldenkrise	war	der	grenzüber-
schreitende	 Finanzierungsbedarf	 der	 Banken	 in	 der	Regel	 durch	 private	Kapitalströme,	























3  Veränderte Rahmenbedingungen bei einer eigenen Währung 





















eine	 unilaterale	 Austrittserklärung	 gegen	 deren	Willen	 erfolgt.	 Im	 für	 die	 Bundesbank	
günstigsten	Fall	bleiben	die	TARGET-Forderungen	 in	 ihrer	Gesamtheit	 erhalten	 (derzeit	
rund	656	Mrd.	Euro,	Stand	Ende	2012).	Da	diese	jedoch	in	Euro	denominiert	blieben,	eine	











deshaushalts	 rekapitalisiert	werden	müsste.	 In	der	Folge	 stiege	die	deutsche	Schulden-
standsquote	dramatisch	an.	Als	Alternative	gilt	eine	Neubewertung	und	Veräußerung	der	
15
3  Veränderte Rahmenbedingungen bei einer eigenen Währung 
Goldreserven	und	sonstiger	Vermögenswerte	der	Deutschen	Bundesbank.	Des	Weiteren	
wird	darauf	hingewiesen,	dass	eine	Notenbank	theoretisch	auch	über	eine	längere	Zeit-

























den	 drei	 europäischen	 Rettungsinstrumenten	 Europäischer	 Finanzstabilisierungsmechanismus	




































Tabelle 1: Geschätzte Anteile je Land an den bisher getätigten Aufkäufen von 
Staatsanleihen durch das Euro-System
Anteil geschätzt Volumen in Mrd. €
Griechenland 20 % 41,7
Irland 10 % 20,9
Portugal 10 % 20,9
Spanien 30 % 62,6
Italien 30 % 62,6
Anleihenkäufe Euro-System Gesamt 100 % 208,5
Quelle: Prognos 2013
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Tabelle 2: Haftungspegel der öffentlichen Haushalte der 42 größten Volkswirt-
schaften im Zuge der Finanzhilfen für Euro-Mitgliedstaaten, Dezember 2012,  
in Mrd. Euro
Griechenland Portugal Spanien Italien
Belgien 7,9 2,5 3,6 2,2
Deutschland 59,5 16,3 27,7 17,0
Estland 0,6 0,1 0,2 0,2
Finnland 4,0 1,2 1,8 1,1
Frankreich 44,7 12,9 20,8 12,8
Griechenland 1,3 1,1 2,9 1,8
Irland 1,0 0,7 1,6 1,0
Italien 39,1 10,7 18,3 11,2
Niederlande 12,7 3,6 5,8 3,6
Österreich 6,2 1,8 2,8 1,7
Portugal 1,9 0,9 2,6 1,6
Slowakei 1,6 0,6 0,9 0,6
Slowenien 1,0 0,3 0,5 0,3
Spanien 25,9 7,0 12,2 7,5
Sonstige EU-Länder 1,9 7,0
Sonstige OECD-Länder 7,6 7,4
Schwellenländer 2,7 2,6
Alle Länder 224,7 81,5 102,1 62,6
Quelle: Prognos 2013
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abgeschätzt:	 Der	 Internationale	 Währungsfonds	 veröffentlicht	 quartalsweise	 Zahlen	 zur	 Auslandsverschuldung	 von	 Volks-







4  Mögliche Forderungsausfälle
In	Anlehnung	an	die	Vorgängerstudie	„Wachstumswirkungen	eines	Euro-Ausstiegs“	nehmen	wir	
sowohl	 für	 die	 Forderungen	der	 öffentlichen	Hand	 als	 auch	des	Privatsektors	 einen	Schulden-
schnitt	in	Höhe	von	60	Prozent	an.
	
Tabelle 3: Engagement des privaten Finanzsektors der Modellländer in 
Griechenland, Portugal, Spanien und Italien, 30. Juni 2012, in Mrd. Euro
Griechenland Portugal Spanien Italien
Belgien 0,0 0,1 1,0 1,9
Deutschland 1,1 2,8 12,9 24,5
Estland 0,0 0,0 0,0 0,0
Finnland 0,0 0,0 0,0 0,0
Frankreich 1,6 2,2 11,9 48,6
Griechenland 75,0 0,0 0,0 0,1
Irland 0,0 0,0 0,4 0,2
Italien 0,0 0,2 2,3 1.315,8
Niederlande 0,1 0,5 5,9 6,6
Österreich 0,0 0,1 0,3 3,2
Portugal 0,3 82,8 2,2 0,5
Slowakei 0,0 0,0 0,0 0,0
Slowenien 0,0 0,0 0,0 0,0
Spanien 0,0 8,8 568,4 5,9
Sonstige EU-Länder 0,4 2,2 8,9 10,2
Sonstige OECD-Länder 0,3 0,8 9,1 17,3
Schwellenländer 0,0 0,5 0,1 0,1
Alle Modellländer 78,8 101,0 623,5 1.434,9
Quelle: Prognos 2013
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5  Wirkung auf Deutschland in den kontrafaktischen Szenarien























































Abbildung 2: Dämpfung des Wirtschaftswachstums in Deutschland in der VIEW-


































Abbildung 3: Entwicklung des deutschen Bruttoinlandsprodukts im D-Mark-











5  Wirkung auf Deutschland in den kontrafaktischen Szenarien
















Abbildung 4: Differenz des Bruttoinlandsprodukts je Einwohner zwischen Basis-





























Tabelle 4: Forderungsverluste des öffentlichen Sektors der Modellländer bei 
einem 60-Prozent-Schuldenschnitt in den einzelnen Szenarien, in Mrd. Euro
G GP GPS GPSI
Belgien 4,7 6,2 8,3 9,6
Deutschland 35,7 45,5 62,2 72,4
Estland 0,3 0,4 0,6 0,7
Finnland 2,4 3,1 4,2 4,9
Frankreich 26,8 34,6 47,1 54,7
Griechenland 0,8 1,4 3,2 4,2
Irland 0,6 1,0 2,0 2,6
Italien 23,5 29,9 40,9 47,6
Niederlande 7,6 9,8 13,3 15,4
Österreich 3,7 4,8 6,5 7,5
Portugal 1,1 1,7 3,2 4,2
Slowakei 1,0 1,3 1,9 2,2
Slowenien 0,6 0,8 1,1 1,2
Spanien 15,5 19,8 27,0 31,5
Sonstige EU-Länder 1,1 5,4 5,4 5,4
Sonstige OECD-Länder 4,6 9,1 9,1 9,1
Schwellenländer 1,6 3,2 3,2 3,2
Alle Länder 134,8 183,7 244,9 282,5
Quelle: Prognos 2013
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Tabelle 5: Forderungsverluste des privaten Sektors der Modellländer bei einem 
60-Prozent-Schuldenschnitt in den einzelnen Szenarien, in Mrd. Euro
G GP GPS GPSI
Belgien 0,0 0,1 0,7 1,8
Deutschland 0,7 2,4 10,1 24,8
Estland 0,0 0,0 0,0 0,0
Finnland 0,0 0,0 0,0 0,0
Frankreich 0,9 2,2 9,4 38,5
Griechenland 45,0 45,0 45,0 45,1
Irland 0,0 0,0 0,3 0,4
Italien 0,0 0,2 1,5 791,1
Niederlande 0,1 0,4 3,9 7,8
Österreich 0,0 0,1 0,3 2,2
Portugal 0,2 49,9 51,2 51,5
Slowakei 0,0 0,0 0,0 0,0
Slowenien 0,0 0,0 0,0 0,0
Spanien 0,0 5,3 346,3 349,9
Sonstige EU-Länder 0,2 1,5 6,9 13,0
Sonstige OECD-Länder 0,2 0,6 6,1 16,5
Schwellenländer 0,0 0,3 0,4 0,4
Alle Modellländer 47,3 107,9 482,0 1.342,9
Quelle: Prognos 2013
27












Abbildung 5: Jährliche Wachstumsdifferenz zwischen dem Basisszenario und den 
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deren	wachstumsdämpfende	Wirkung	 verringert.	 Zudem	 profitiert	 gerade	 Deutschland	 derzeit	
von	sehr	niedrigen	Renditen	auf	seine	Staatsanleihen,	was	die	zusätzlichen	Ausgaben	zur	Schul-
dentilgung	gering	hält.	
Mittlerweile	 haben	 sich	 fast	 alle	 privaten	Gläubiger	 von	 ihren	 griechischen	 Staatsanleihen	 ge-
trennt.	Der	deutsche	Privatsektor	wäre	auch	von	einem	Schuldenschnitt	auf	portugiesische,	spa-
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Über das Projekt “Global Economic Dynamics” (GED)
Das	Projekt	“Global	Economic	Dynamics”	(GED)	der	Bertelsmann	Stiftung	soll	zu	einem	besse-
ren	Verständnis	der	wachsenden	Komplexität	globaler	Wirtschaftsentwicklungen	beitragen.	Durch	
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